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摘  要 
大量研究文献表明报纸、杂志等传统媒体作为公司的外部机构，凭借其向大
众传递公司信息的优势，对证券市场和公司治理产生了重要影响。但在当前网络
时代下，微信、微博等社交媒体应用的日益流行，既让信息传播方式发生很大变
化，也让社交媒体的受重视程度逐渐超过传统媒体。社交媒体已经成为大众信息
获取和传播的重要途径，那么社交媒体是否也能像传统媒体一样在证券市场和公
司治理方面发挥作用，甚至发挥出更强的作用呢？ 
本文从市场信息效率和资本配置效率的角度，考察社交媒体在证券市场和公
司治理方面的价值。首先，信息效率是证券市场运行的基础，市场信息效率的高
低主要取决于证券价格包含了多少公司特质性信息，即股价信息含量。其次，通
过证券价格引导资本的合理配置是证券市场运行的内在机制，但市场资本配置效
率的提高最终要依赖公司内部实现合理的资本配置即公司有效投资。然而因存在
委托代理和信息不对称等问题，公司常出现非效率投资。 
因此本文主要探讨社交媒体能否提高股价信息含量和缓解公司非效率投资。
本文通过搜集新浪微博平台上有关上市公司的数据，作为社交媒体下的公司关注
度，采用实证研究方法，分析社交媒体下的公司关注度与股价信息含量、公司非
效率投资之间的关系，研究结果表明社交媒体能够提高市场信息效率和公司投资
效率。另外考虑到社交媒体和传统媒体之间可能存在交互影响，本文引入传统财
经媒体变量，进一步检验社交媒体的作用机制，结果证实了社交媒体对股价信息
含量和非效率投资的独立影响，并且发现在提高公司投资效率方面，社交媒体可
以取代传统媒体发挥作用。最后本文提出政策建议。 
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Abstract 
Extensive studies show that traditional media such as newspapers and magazines, 
as the company's external institution, has a significant impact on the securities market 
and corporate governance by virtue of its advantage of delivering corporate information 
to the public. However, in the current Internet era, wechat, microblog and other social 
media applications have become increasingly popular. They not only initiate a great 
change in information dissemination, but also gain more attention than traditional 
media. Social media has become an important channel for public information access 
and communication. So can social media play the same or even stronger role in the 
securities market and corporate governance? 
From the perspective of the efficiency of market information and capital allocation, 
this paper analyzes the value of social media in securities market and corporate 
governance. Firstly, information efficiency is the basis of the operation of the securities 
market and the level of information efficiency depends on how much real corporate 
information is contained in securities price, that is, stock price informativeness. 
Secondly, the internal mechanism of the securities market operation is that price guides 
the allocation of capital. And the improvement in efficiency of the market capital 
allocation ultimately relies on the realization of rational capital allocation within the 
company, that is, corporate effective investment. Unfortunately, due to the information 
asymmetry and agency problem, inefficient corporate investment often exists.  
Therefore, this paper explores whether social media can improve stock price 
informativess and alleviate inefficient corporate investment. We collect data from Sina 
microblog to construct the variable, corporate attention under social media, and then 
apply empirical research method to explore the relationship among corporate attention 
under social media, stock price informativeness and inefficient corporate investment. 
The results show that social media can improve the efficiency of market information 
and corporate investment. Considering the possible interaction between social media 
and traditional media, we add traditional media variable to further examine the 
mechanism of social media. The results confirm the independent influence of social 
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media on stock price information and inefficient investment. We also find that in the 
aspect of improving investment efficiency, social media can take over traditional media. 
Finally, policy suggestions are put forward.  
 
Keywords: Social Media; Stock Price Informativeness; Inefficient Investment  
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第一章 绪论 
第一节 研究背景及问题提出 
随着互联网的普及和 Web2.0 的快速发展，微博、微信、论坛等各种社交媒
体应用的逐渐崛起，为大众提供了新的信息传播途径。中国互联网络信息中心
（CNNIC）数据显示，截至 2016 年 6 月，我国网民规模达到 7.1 亿，其中互联
网新闻市场用户规模达到 5.79 亿，且值得注意的是，2016 年上半年通过社交媒
体获取过新闻资讯的用户比例高达 90.7%，由此可见社交媒体已经成为网民获取、
评论、分享新闻资讯的主要渠道。社交媒体的流行，满足互联网时代下用户对个
性化信息的需求，加速了传统媒体和新媒体的融合。 
社交媒体允许每一个用户自主创造内容并与人分享交流，它是基于用户关系
的内容生产和交换的互联网应用（Kaplan 和 Haenlein，2010）[1]。与报纸、杂志
等传统媒体相比，社交媒体作为一种新媒体，一方面拥有海量信息，可以承载文
字、图片、音频、视频等多样形式，能够突破时间和空间的限制实现信息快速传
播；另一方面它更加注重用户之间的交互作用，每个用户都是信息传播中的一个
环节，可以自由地发表和传播意见，主动与他人交换想法并选择性地接受他人观
点，用户不再只是被动的受众群体。 
大量文献研究已经表明传统媒体作为公司的外部机构，凭借其向大众传递公
司信息的优势，在证券市场和公司治理中发挥着信息中介和外部监督作用（Dyck
和 Zingales，2002[2]；Miller，2006[3]；Bushee 等，2010[4]；李培功和沈艺峰，2010[5]）。
那么同样具备信息传递功能的社交媒体是否也能像传统媒体一样在证券市场和
公司治理方面发挥作用呢？此外社交媒体相较于传统媒体所具有的独特优势，能
否让其发挥出更强的作用呢？首先，社交媒体有助于降低信息搜集成本。社交媒
体对信息的聚集和散播模式，方便投资者及时获得重要信息，提高信息透明度
（Hong 等，2004）[6]。以新浪微博为例，根据《2015 年新浪微博股票白皮书》，
截止到 2015 年底，以财经类为主题的博文条数总量接近 2 亿，每日个股原创股
评数量达到 30 万条，“股评团”等股票类自媒体以博文、问答、视频等多种形
式为股民用户提供方便便捷的公司研究分析，股民可以从中获取大量丰富的信息
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帮助其投资决策。其次，社交媒体有助于扩大公司监督范围。传统媒体会因为广
告压力、追求轰动效应、政府干预而存在报道偏差（Miller，2006[3]；沈艺峰等，
2013 [7]），但在社交媒体上，每个人都可以对任意一家公司和任意一位高管发表
言论，小公司和新公司的信息供给容易增多（Alexander 和 Gentry，2014）[8]。因
此，与传统媒体相比，社交媒体可能会在证券市场和公司治理方面发挥出更强大
的作用。 
本文将从市场信息效率和资本配置效率的角度，分析社交媒体在证券市场和
公司治理方面的作用。第一，信息效率是证券市场运行的基础，市场信息效率的
高低主要取决于证券价格中含有多少公司层面的信息，即股价信息含量。股价中
的市场与行业层面信息属于大众容易获取的公共信息，无法反映一只特定股票或
一家特定公司的真实价值，只有公司层面的信息才与股票价格密切相关（陈梦根
和毛小元，2007）[9]。股价中若存在越多公司层面信息，股价信息含量则越高。
第二，通过证券价格引导资本的合理配置是证券市场运行的内在机制，然而市场
资本配置的实现最终是依赖于公司内部的资本配置。因为市场只是将资本合理地
配置到了某一行业某一公司，还需要公司内部管理者做出合理的资本配置安排即
做出有效的投资决策，但因为委托代理和信息不对称等问题，公司投资经常偏离
最优值。从微观层面看，无效的投资行为会降低公司资源配置效率和公司价值；
从宏观层面看，公司的投资情况会影响到今后行业、市场的资本配置，投资不足
往往引起经济疲软，投资过度往往带来产能过剩，最终都会影响到整个宏观经济
的健康发展。 
因此本文以互联网时代下的社交媒体为背景，以信息不对称和公司治理等理
论为基础，基于我国目前普遍使用的社交网站新浪微博平台，分析社交媒体能否
提高股价信息含量和缓解公司非效率投资，从而探讨社交媒体在证券市场和公司
治理方面的价值。 厦
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第二节 研究内容与方法 
一、 研究内容 
本文基于公司治理和信息不对称等理论，按照理论分析和实证检验相结合的
方法，研究社交媒体能否提高市场信息效率和公司投资效率，主要研究内容包括： 
1）通过梳理和评述媒体、股价信息含量、公司非效率投资的现有理论和实
证研究，阐明媒体对股价信息含量、媒体对公司非效率投资的影响机理，并在此
基础上，分析社交媒体在提高股价信息含量和缓解公司非效率投资上发挥的作用； 
2）搜集新浪微博平台上市公司的相关数据，作为社交媒体下的公司关注度
这一变量，采用实证研究方法检验社交媒体下的公司关注度与股价信息含量、公
司非效率投资之间的关系； 
3）考虑到社交媒体和传统媒体之间可能存在互相影响，引入传统财经媒体
变量，进一步检验社交媒体对股价信息含量和非效率投资的独立影响，以及比较
传统媒体和社交媒体在提高股价信息含量和缓解非效率投资上发挥作用的大小； 
4）基于实证结果，针对投资者、公司管理者和政府监管部门提出三点政策
建议。 
二、 研究方法 
本文主要采用文献分析法、对比分析法、实证分析法等，对社交媒体下的公
司关注度与股价信息含量、非效率投资之间的关系展开研究。 
1）文献分析法。首先通过阅读国内外有关媒体与证券市场、公司治理相关
的文献，对现有研究进行总结与评价，从而确立研究方向和内容；其次通过梳理
媒体的公司治理作用、股价信息含量、公司非效率投资的文献，以公司治理和信
息不对称等理论为基础分析各变量的关系。 
2）对比分析法。第一，在理论分析中比较了社交媒体和传统媒体在证券市
场和公司治理中发挥作用的区别；第二，在实证检验中既比较了社交媒体下公司
正面关注度、负面关注度对股价信息含量、投资不足行为和投资过度行为的不同
影响，又比较了社交媒体和传统媒体对股价信息含量和公司非效率投资的不同影
响。 
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3）实证分析法。本文选取我国 2014-2015 年上证 A 股公司作为研究样本，
手动搜集新浪微博平台上有关样本公司的数据，作为社交媒体下的公司关注度，
运用统计学和计量经济学方法，主要通过回归分析来考察社交媒体下的公司关注
度对股价信息含量、公司非效率投资产生的影响。 
第三节 研究意义 
第一，理论意义。随着社交媒体的流行以及相对于传统媒体的信息碎片化、
草根化、互动化等独特优势，学者们开始挖掘社交媒体的价值。关于社交媒体的
研究，最初是基于营销学视角，将社交媒体作为一个新型的营销渠道，研究其对
公司品牌管理、客户关系管理的作用和社会化媒体营销等，而后近几年逐渐延伸
至金融学领域，但目前的文献都侧重于研究社交媒体与股市指数、公司股价、股
票收益率的关系，反映其信息扩散作用（Bollen 等，2011[10]；Zhang 等，2011[11] ；
Luo 等，2013[12] ；Yu 等，2013[13]；Chen 等，2014[14]），较少涉及到公司治理
与投资。另一方面，关于媒体与证券市场和公司治理的关系研究，以往的学者大
多关注新闻报刊杂志等传统媒体，研究传统媒体报道对证券市场流动性、公司高
管薪酬、投资融资等方面的影响，较少涉及微博、微信等社交媒体，但在这几年
网络社交媒体影响力日益扩大，已经成为信息获取和传播的重要渠道。综上所述，
本文基于社交媒体，研究这种新型媒体是否与传统媒体一样发挥着类似的作用，
补充了媒体在证券市场和公司治理领域方面的现有理论研究。 
第二，实践意义。首先，媒体是公司外部监管的重要机制之一，本文的研究
可以考察在中国的资本市场上，社交媒体在外部监管中实际发挥的作用，社交媒
体是否真正提高了信息效率，保护中小投资者利益，是否真正提高了投资效率，
优化资本配置。其次，在 Web2.0 时代下，微信、微博等社交媒体的影响力日益
超过报纸、杂志等传统媒体，探讨社交媒体关注，分析社交媒体的作用，比较社
交媒体和传统媒体的价值大小，正是顺应这种趋势潮流。 
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第四节 研究框架 
本文按照问题提出、文献综述、理论分析、研究设计、实证检验、结论与建
议的思路开展研究。 
1）问题提出：当前社交媒体的兴起让其受重视程度逐渐超越传统媒体，那
么在证券市场和公司治理方面，社交媒体是否与传统媒体一样发挥着有力作用？
本文选取证券市场的信息效率和资本配置问题作为切入点，探讨社交媒体的价值。 
2）文献综述：总结和评价媒体在证券市场和公司治理中的作用机制、股价
信息含量、非效率投资三方面的研究情况。首先比较社交媒体和传统媒体，罗列
股价信息含量的前因变量和结果变量，分析公司非效率投资产生的原因和提高效
率投资的途径。 
3）理论分析：通过梳理媒体与股价信息含量、媒体与公司非效率投资之间
的现有研究，阐述媒体对二者的影响机理，在此基础上结合社交媒体的特性，解
释社交媒体提高股价信息含量和缓解公司非效率投资的作用机制，并提出本文的
研究假设。 
4）研究设计：定义和计算社交媒体下的公司关注度、股价信息含量、公司
非效率投资三个变量，构建假设模型，说明样本数据的来源、搜集与选取。 
5）实证检验：根据研究假设和模型设计，首先是各个变量的描述性统计和
相关性分析，其次是研究假设的多元线性回归分析，包括社交媒体下公司关注度
和股价信息含量的关系检验，公司关注度和非效率投资的关系检验，同时对正面
和负面公司关注度、投资不足和投资过度行为进行分组检验。最后是引入传统媒
体变量，对社交媒体的作用机制做进一步检验分析。 
6）结论与建议：根据实证研究结果得出结论：社交媒体能够提高股价信息
含量和缓解公司非效率投资，尤其在缓解非效率投资方面，社交媒体可以取代传
统媒体发挥作用。随后提出三点政策建议：重视社交媒体的信息有助于投资者合
理决策；深入挖掘社交媒体上的信息价值有助于公司精准治理；政府部门需要合
理介入以确保社交媒体作用的发挥。最后指出本文的研究贡献与不足。 
综上所述，本文的技术路线如下图 1- 1 所示： 
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图 1- 1 本文的技术路线
文献综述 
媒体的作用机制 
（传统/社交媒体） 
非效率投资 
（产生原因/缓解途径） 
股价信息含量 
（前因变量/后果变量） 
问题提出：社交媒体能否提
高信息效率和投资效率？ 
社交媒体的兴起 
市场信息效率和
资本配置效率 
理论分析 
社交媒体提高股价信息含量 社交媒体缓解非效率投资 
实证检验 
结论与建议 
研究设计 
变量选取 
数据来源 
模型设计 
社交媒体对股价信息含量 
引入传统媒体变量， 
进一步检验社交媒体作用 
社交媒体对投资不足/过度 
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第二章 文献综述 
第一节 媒体作用机制的研究 
一、 关于传统媒体的研究 
研究表明，报纸、杂志等传统媒体在证券市场和公司治理中扮演重要的角色。
一方面媒体作为信息载体，向证券市场传递信息；另一方面媒体作为外部机构，
对公司治理行为进行有效监督。即媒体具有信息中介和外部监督两个作用。 
在信息中介方面，媒体通过收集、选择、传递和创造信息来塑造一个公司的
信息环境。媒体会从各渠道获取信息，而后及时传递给投资者、管理者、监管机
构和其他市场参与者。在这过程中，部分媒体只会单一地转述这些信息，部分媒
体会在不同来源的信息基础上，加入分析师预测、管理层预测、价格信息等，或
者挖掘新消息，从而更新公司的信息披露（Bushee 等，2010）[4]。市场导向型的
媒体会倾向提供创造性和分析性的文章，而非市场导向型的媒体则倾向转播其他
信息中介的信息（Miller，2006）[3]。媒体通过广泛的信息传播，让公司重要信息
的可见度增加，降低了各相关利益者的信息获取成本，缓解了信息不对称，改善
了信息环境。媒体报道可以带来较小的股票交易利差和较大的股票交易深度
（Bushee 等，2010）[4]，缓解知情交易者和非知情交易者之间的信息风险（Tetlock，
2010）[15]，保护处于弱势的中小投资者（徐莉萍和辛宇，2011）[16]。 
在外部监督方面，媒体主要通过声誉机制、政府介入机制、市场压力机制发
挥作用。第一，媒体不仅让董事会成员和管理层关注自身在股东和经理人市场中
的声誉，也让他们关注自身在大众社会中的声誉（Dyck 和 Zingales，2002）[2]。
媒体通过塑造公司管理者和董事的公众形象，给他们带来声誉压力，减少他们机
会主义行为，迫使他们按照社会规范行事。第二，媒体报道公司的不合规行为，
会增加政府监管部门介入调查和惩罚违规公司的可能性，进而增加公司改正不合
规行为的可能性（李培功和沈艺峰，2010）[5]。因此，当管理层做出一项决策时，
会权衡这项决策带给自己的私人收益和成本，成本是管理层谋取私人利益的声誉
受损成本和被外界揭露后的惩罚成本，媒体报道公司的不良行为会增加管理层的
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